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摘要
I
摘要
温室效应引发的环境问题已经威胁到人类正常的生产生活，如气候异常导致
的疾病多发、海平面升高导致陆地减少、冰川退缩使得企鹅等动物的生存环境受
到严重威胁等等。显然，温室效应不仅仅是一个人或者一个国家面临的问题，而
是全人类面临的共同问题。为了能够制定出最有效的方法来对抗温室效应，世界
各国常常齐聚一堂，共同商议最有效的解决方案。2012年伊始，我国在 7 个省
市地区建立了碳排放权交易试点，这是我国对抗温室效应的开端。但是目前我国
的碳排放权交易市场相对封闭，区域内、区域之间的流动性都不强，且各区域交
易规则的设计没有统一的标准，价格变化呈现地区差异性，收益和风险的关系不
明朗。根据 2014年底发布的《关于推动建立全国碳排放权交易市场的基本情况
和工作思路》，我国将于 2017 年启动建立国家统一的碳排放权交易市场，因此
碳排放权交易将在我国未来的减排战略中发挥重要的作用。此时，准确的了解碳
排放权收益和风险的特征，对更好的建设全国性的碳排放权交易市场有重要的意
义。
本文首先说明了我国试点地区碳排放权交易的现状，并对其影响因素从宏微
观两个方面进行了论证，然后选取了北京、上海和湖北地区碳排放权交易价格的
数据，计算出其收益率，通过对收益率序列的分析，发现三个地区的收益率序列
均表现出明显的“波动集聚”、“尖峰厚尾”的特征，接着运用 GARCH-M 系
列模型对我国碳排放权收益和风险的关系进行了实证研究，结果表明各试点地区
碳排放权收益和波动的关系并不一致，只有湖北地区在部分模型下收益与风险存
在一定的相关关系，湖北地区碳排放权交易市场机制更加完善。另外研究还发现
各试点地区收益率波动的非对称性不明显，各地区对正负冲击的反应一致。基于
以上的研究结果，最后给出了相应的总结。
关键词：碳排放权；波动集聚；GARCH-M 模型
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Abstract
II
ABSTRACT
The greenhouse effect has been a threat to the normal production activity of
human beings and nature, such as abnormal climate easily leads to diseases, the rise in
sea levels leads to reduce the land and so on. Obviously, greenhouse effect is not a
simple problem but common. Our country established carbon emissions trading pilot
in seven cities at 2012, mainly in order to deal with the greenhouse effect. But at
present our country carbon row emissions trading market is relatively closed. The
liquidity is not strong in the region and between the regions. There is not a united
trading rules between those regions, and price change has regional differences, and
the relationship between return and risk is uncertain.At this point, accurate
understanding of the characteristics of carbon emission rights and risk in China help
to build a national carbon emission rights market, which is of great significance.
This paper analyze present situation and influencing factors of China's carbon
emissions trading price fluctuations in the pilot area , and then selected Beijing,
Shanghai and Hubei area carbon emissions trading data, then use the GARCH model
researching the relationship between benefits and the fluctuation. The results illustrate
that in the pilot areas, carbon emissions yield sequence showed volatility clustering
and leptokurtic characteristics. And only the income and risk of the Hubei region in
the GARCH-M, GARCH-M model are correlated when income’s standardized error
obeys the GED distribution. But in Beijing and Shanghai area gains and risk in the
study of four kinds of GARCH family model showed no obvious correlation. In
addition, the study also found that asymmetry of yield volatility in the pilot areas is
not obvious. On this basis, the paper gives the relevant policy and recommendations.
KeyWords: leptokurtic; carbon emission right; GARCH -M Model;
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第一章 绪论
1.1研究背景与研究意义
1.1.1研究背景
气候问题一直以来都受到全世界各国人民的广泛关注。几个世纪以来，工业
化进程在带来各种先进工作成果的同时也给地球带来了大量的温室气体，大规模
机械化生产活动使得化石能源的消耗量迅猛增长，大气中温室气体的含量呈现爆
炸式增长，一系列环境问题随之而来：气温上升导致的冰川融化、海平面继而随
之升高、自然灾害频发等，这一系列自然灾害现象对人类生活环境的影响无处不
在。面对这一严峻的气候问题，世界各国和地区纷纷建立碳排放权交易市场，旨
在希望减少二氧化碳的排放。我国作为最大的同时也是最有责任感的发展中国家
之一，为此也付出了极大的努力：2012 年伊始，北上广深、湖北等七省市作为
我国碳排放权交易市场的排头兵，获准设立碳排放权交易场所，成为我国碳交易
市场的先遣力量。根据 2014年底发布的《关于推动建立全国碳排放权交易市场
的基本情况和工作思路》，我国将于 2017年建立全国统一的碳排放权交易市场①。
2015 年 11月 30 日，巴黎气候大会全面召开，国家主席习近平在开幕式讲话中
再次提出“中国将建立全国碳排放权交易市场”。由此可见，我国对建设统一的
碳排放权交易市场的重视程度。全国性的碳排放权交易市场将在我国未来的减排
战略中发挥巨大的作用。
随着全国性的碳排放权交易市场的建立，碳排放权的交易将会更加市场化、
规范化，同时国家也在积极开发碳金融衍生品：将低碳与债券相结合的碳债券、
碳结合期权概念可以衍生出碳期权以及其他很多与金融概念相结合产生出的衍
生品等，这样就会吸引更多的投资投机者，导致碳排放权交易更富有弹性，风险
和收益之间的关系更加显著，继而给投资者带来更大的机会。
① 中国碳排放交易网 http://www.tanpaifang.com/.
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1.1.2研究意义
从积极推进碳排放权交易试点到推行碳排放权交易制度，从党的十八大到十
八届三中全会，我国运用碳排放权交易等环境政策工具解决气候变化问题的步伐
明显加快。加上 2012年我国建立的 7个碳交易试点，这些都为我国 2017年建立
统一的碳排放权市场奠定了基础。2015 年巴黎气候大会期间，我国作为一个有
责任担当的大国，提出将于 2030年左右并尽最大可能提前，使 CO2排放量达到
最大值。另外，到了 2030年，致力于将单位 GDP 的 CO2排放大幅下降，比 2005
年下降 60%至 65%。森林蓄积量显著提高，较 2005年增加 450,000 万立方米。
与此同时，努力提高非化石能源消费比重，到 2030年，提高到 20%左右②，由此
可见，我国不遗余力治理温室效应的决心。
在理论方面，我国碳排放权交易起步较晚，对于碳排放权收益与风险的关系
的研究很少，本文在是对于新兴问题的研究。
我国碳信号虽已初步形成，但各试点地区碳交易价格比较悬殊，价格也出现
大幅、异常的波动，对节能减排工作产生了负面影响，有损市场驱动减排计划目
标的实现。因此，对碳排放权收益和波动进行研究具有如下实践意义：
首先，碳排放权交易市场作为一个新兴市场，目前正处于快速发展的阶段，
其风险和收益的关系可能存在结构变化，对我国碳排放权的价格现状进行分析，
有利于了解各地区价格波动的原因，找出各试点地区碳排放权交易市场建设的差
异，为之后统一市场的建立、后续节能减排工作的规划提供有利参考。
其次，目前试点地区的经济发展水平、产业结构、节能减排技术等方面都不
太相同，这些不同对碳交易价格及其波动产生的影响，都是建设全国性碳排放权
必须要考虑的问题。因此，研究不同试点地区碳排放权收益和风险的特征，积极
借鉴不同市场的建设效果，对于建设一个健康、稳定的碳排放权交易市场具有实
际意义。
再次，对于金融机构来说，充分了解碳排放权的收益和风险，就可以利用这
一收益和风险的特征，开发出更多的金融产品，活跃碳交易市场，使我国的碳排
放权交易市场更加健康、活跃。
② 中国碳排放交易网 http://www.tanpaifang.com/.
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最后，对于投资者来说，研究我国碳排放权收益与风险的特征，收益与风险
的关系，能更好的帮助投资者选择投资策略，尽可能的获取最大的利润。
1.2国内外研究现状
1.2.1国外研究现状
自欧盟的碳排放交易计划实施以来，对碳排放权交易的研究就开始增多，随
着时间的流逝，研究的发展越来越成熟，成果硕见：Rene，Juri（2009）对未来
的碳排放权价格进行研究，并引入了风险中性简化式模型。该模型的功能在于其
可以反映价格在时间与空间上变化的波动性，并将历史数据或隐含的未来波动率
进行匹配③。Christianse、Wettestad（2003）指出碳交易价格的走向趋势受很多因
素的影响，不仅包括能源价格、天气状况的影响，还受到政府政策导向的影响，
另外交易商的心理预期也对该结果有很大的影响，碳价是这些因素综合作用的结
果。Mansanet-Bataller（2007）等人研究了能源价格和天气因素对二氧化碳价格
的影响,最后得到的结果是气温和能源(石油和天然气)价格对二氧化碳价格变化
的影响显著。MarcS,Luca（2008）用 GARCH模型对欧洲和美国的排污权交易市
场进行了研究，研究表明除了应对预期不足的风险措施外，利用排放权价格的分
配法规及知识建立最优套期保值与风险管理战略也是非常必要的，如引入新的碳
金融衍生品。Benz，Truck（2009）选取了碳排放配额短期现货的历史交易数据
来拟合回归异方差行为。结论表明构建一个碳排放权交易短期价格行为模型不仅
能够加强交易商、风险管理者对价格的预期，也能监测公司生产过程中二氧化碳
的减排成本，这对于排放量较大的企业既是监督也是一种激励，促使他们加强减
排技术的研究与开发。
1.2.2国内研究现状
随着国外碳排放权交易市场的日益成熟，我国的碳排放权交易市场的建设也
③ Ren Carmona,JuriHinz .Risk-Neutral Modeling of Emission Allowance Prices and Option
Valuation[R]. Technical report,Princeton University, 2009.
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将全面启动。2012年伊始，我国将开展了七省市碳排放权交易试点，包括北京、
上海、深圳、重庆、广东等地区，这表明我国碳排放权交易的市场的建设正式拉
开了。
在 GARCH-M 系列模型的运用方面，郑秀田（2008）使用 GARCH-M 模型
来对黄金市场的风险和收益的关系进行了研究，表明黄金市场的收益和风险是正
相关的。陈梦根（2013）运用了 GARCH-M 系列模型对入世后我国股市风险与
收益的关系进行了研究，结果表明沪深两市日收益与波动呈正相关，但是周收益
与波动的关系在统计上并不显著④。
乔海曙，刘小丽（2011）通过国家社会科学基金项目“我国低碳经济发展与
碳金融机制研究”的研究发现，碳排放权不仅具有金融资产属性，而且具有金融
资源属性和金融功能属性，是一种新的金融形式。刘承智，潘爱宁、谢涤宁（2014）
通过分析我国碳排放权试点地区交易价格的波动现状，得出我国各试点地区波动
的差异。并给出我国建设碳排放权交易市场相关的政策建议。吕勇斌（2015）通
过 GARCH（1,1）、TGARCH（1,1）、EGARCH（1,1）模型对我国各试点地区
的碳交易价格进行实证研究，研究发现北京、上海地区条件方差受外部冲击的影
响相比于其他地区更持久，各地波动的非对称效应不统一⑤。此外，随着我国碳
排放权交易试点的开展以及人们对碳资产的经济属性的认识的逐渐增强，碳排放
权交易在我国也越来越常见，吸引了大批学者的注意，对其的研究也增多起来。
汪晓芬（2013）选取了欧洲环境交易所的 277 个碳排放权交易价格数据，运用
GARCH 模型和 B-S 模型对碳排放权的定价及其期权定价进行了相关的实证研
究，结果表明对于其价格规律，GARCH模型具有很好的拟合效果，并且其预测
值也很精确。但是由于国内碳排放权交易数据较少，大部分文献都是使用欧洲地
区的数据。王素凤（2010）利用我国 30个省级地区的碳排放与国内生产总值的
面板数据，从全国以及省域层面，分析碳排放与经济增长的协整关系和因果关联，
最后提出了“先强度减排，后总量控制”的政策建议。
④ 陈梦根. 入世后我国股市风险与收益动态关系研究[J]. 投资研究,2013,11:138-149.
⑤
吕勇斌,邵律博.我国碳排放权价格波动特征研究——基于 GARCH 族模型的分析[J].价格
理论与实践,2015,12:62-64
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1.3研究内容、方法及创新点
1.3.1研究的主要内容和方法
文章共分为五部分，主要内容及结构安排如下：
第一部分：主要包括研究碳排放权收益和风险的背景和意义，并对相关研究
文献进行了总结与分析，指出本文接下来要使用的研究方法。
第二部分：碳排放权交易市场的现状及其影响因素。首先介绍了试点地区碳
排放权配额分配机制。然后对碳排放权的金融属性从两个方面进行了阐述。最后
对目前碳排放权交易市场的价格波动情况以及影响波动的主要因素从宏、微观两
个方面进行了分析，同时提出了碳排放权收益和波动的关系的假设。
第三部分：GARCH-M 系列模型相关理论分析。主要对 GARCH-M 模型、
TGARCH-M模型、EGARCH-M模型、PARCH-M模型进行了介绍，为第四章的
实证研究奠定了基础。
第四部分：本文的实证部分，主要选取了北京、上海和湖北地区的碳排放权
交易价格数据，运用上述四种模型，分别在标准化误差服从正态分布、t 分布、
GED 分布的情况下，对三个地区碳排放权交易价格数据进行分析，主要分析其
收益和波动之间的关系。
第五部分：主要是对本文研究结论进行了总结，并结合研究结论对我国建设
碳排放权交易市场提出几点建议。
1.3.2研究创新点
本文的创新之处：
1、目前，对碳排放权交易的风险和收益的研究还比较少，它是一个新兴问
题，尤其是在国内市场上。
2、本文选取的是国内碳排放权交易价格数据，包括上海环境能源交易所、
北京能源交易所、湖北碳排放权交易所公布的碳排放权交易价格数据，不同于前
期文献选取的都是国外的交易数据。选取国内的交易数据更贴近我国碳排放权交
易的实际情况。
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3、本文运用了 GARCH 族的 GARCH-M、TGARCH-M、EGARCH-M、
PARCH-M四个模型，在标准化误差服从正态分布、t 分布、GED 分布条件下对
碳排放权的收益和波动的关系进行研究，不同于之前很多文献运用的都是单个
GARCH族模型。
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第二章 碳排放权交易的现状及影响因素分析
2.1试点地区碳排放权配额分配机制
各试点地区碳排放权配额的分配都采取免费和其他有偿方式相结合的方针。
其他有偿方式主要包括拍卖、有价出售等。北京、湖北和广东等地区以年为单位，
按年分配配额，上海和深圳则是以三年为单位，例如一次性分配 2013—2016 年
的配额，但这三年的配额并不是相同的，这三年里每年都会对配额进行调整。
各试点地区都是以历史排放法和基准法为依据进行初始配额的分配，只是在
实际操作过程中有一定的不同。例如北京采用历史排放法，近几年来的配额都是
基于上一年的排放水平，2016年的配额以 2015年的排放水平为基础。上海地区
则采用基准法，碳配额的发放以碳排放强度为基准，发电、供水和燃气、航空业
等能源行业碳排放强度基准设置为单位产品二氧化碳排放量，制造业为单位工业
增加值的二氧化碳排放量，建筑物配额分配则采用，配额=能耗定额×建筑面积
的方式。其他地区在电力、热力等行业采取基准法，其余行业则采取历史排放法。
2.1.1碳排放权配额分配存在的问题
1、信息不对称
由于信息不对称，企业和政府在对企业碳排放的认识上存在一定的偏差，这
就会导致碳排放权分配产生偏差。从企业的角度来说当然是想获取更多的碳排放
配额，为此虚增排放量。当大量企业都虚报碳排放配额时，其总量就会供大于求，
导致不能形成有效的供求市场。另一方面，由于核算碳排放量数据存在一定的困
难，且各地区企业众多，这也进一步增大了核查难度。因此只要企业不想被纳入
减排范围，不上报其真实的排放数据，加之政府核查的难度，政府也很难将其纳
入交易体系。此外，由于企业存在产能、设施等方方面面的变化和更新，若不能
及时将变动通报到主管部门，也会使配额分配不尽合理。例如当某企业碳强度的
数据上一年按照使用的 A种气体来确定，但本年变成使用 B 种气体，就会造成
碳强度数据不一致，人为地增大企业减排压力。
2、流动性不足
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碳交易市场存在的另一个问题就是流动性不足。我国碳排放目标是在总量控
制下的，产值增速的波动将会导致碳排放总量的波动，这使得真正的排放总量不
具有确定性。企业若想获得更高额的配额，则可以通过虚增产值来达到目的，市
场供给过多，导致市场需求不足。其次，历史排放法是通过对历史数据的跟踪来
达到调整配额的目标的。但是这种方式存在的弊端是至少不会调低配额，例如上
海地区的配额供给就是采用历史排放的增长系数，在这种情况下，对企业存在发
放过多配额的情形。这种种的原因导致碳市场存在供大于求、流动性不足的情形。
2.2碳排放权的金融属性
碳排放权不仅有商品属性，而且还表现出金融属性。当碳排放权的交易目的
不同时，就会表现出不同的属性。首先，当碳排放权被用于买卖的目的是为了完
成节能减排得任务时，碳排放权就被赋予了商品的性质。当碳排放权是为了另一
个目的-投机或者投资，它就被赋予了金融属性；碳排放权作为一种特殊的稀缺
资源在交易市场交易，其具备了一定的金融属性，尤其是当统一的碳排放权交易
市场建立以后，越来越多的交易主体将被引入，越来越多的衍生产品也将出现，
届时更多的投资者和投资机会都将出现，它的金融属性就会越来越明显。
1、因为碳排放权是基于人为确定的减排量来确定的，加之其金融属性，碳
排放权就表现成稀缺的有价资源，并且碳排放权自身具有特殊性，这成就了它基
础性核心金融资源的条件。从产权角度看，碳排放权交易的实质是环境处理能力
的有限性，其交易价格是为获取稀缺的环境容量使用权所支付的对价。因而其具
有财产权的性质。因为环境处理能力的有限性，当由于环境容量的有限性而威胁
到人们正常的生产生活时，碳排放权就显得愈发珍贵，价值亦随之增长。
2、因为温室效应是全人类面临的共同问题，因此碳排放权的交易可以横跨
世界各地。目前世界各国都在发展低碳经济，以此为核心可以凭借对碳金融的争
夺来获得又一轮经济竞争的优势。另一方面，碳排放对经济结构有着一定的影响，
特别是在经济转型时期，碳排放量更是企业和政府之间乃至各国之间博弈出来的
结果。此外，我国目前的碳排放量位于全球第二，但却没有碳排放权的定价权，
这对于我国来说是一笔不小的损失，如果能够在碳排放权市场上抢夺先机，无疑
能够获得可观的经济利益。
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3、由于发达国家的能源利用效率高，减排成本也较高，而发展中国家能源
利用效率低，减排空间大，成本也低，这导致同一减排单位在不同国家间存在比
较优势，产生高价差，使各方存在利的追逐。国际市场碳排放交易迅速膨胀，世
界银行预测，2020 年全球碳交易额有可能达到 35000 万美元，有望超过石油市
场成为第一大能源交易市场。全球碳交易市场的不断膨胀和交易平台的国际一体
化，使得二氧化碳排放权成为炙手可热的商品在国际资本市场流通，价值亦日益
凸显。碳排放权或碳信用的政府信用基础、自由存储和借贷、稀缺性、可计量性
和普遍接受性都凸显其货币特性，并为碳信用在低碳能源和低碳技术的计价以及
国际结算方面奠定了基础。因此，与低碳能源和低碳经济绑定的碳排放权从商品
过渡为国际货币将是大势所趋。另外据预测当统一的碳排放权市场建立之后，我
国的碳排放量将达到 30-40亿吨，会成为继欧洲之后的第二大碳排放权市场，碳
期权、期货在我国也会迅速的推广开发，此时碳排放权的金融属性就会更加显露
无疑。
2.3试点地区碳排放权交易的现状
2.3.1碳排放权交易的现状
作为市场经济国家重要的环境经济政策，排污权交易是运用经济手段、市场
机制实现节能减排目的的有效手段。我国 7个地区的碳排放权交易试点是我国应
对温室效应的一项重大金融制度创新。
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